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Komentarz ekonomiczny

Inflacja na skraju ptaskowyzu

Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wedtug wstepnych danych za marzec inflacja CPl w Polsce wyniosta 4,9% r/r, tyle samo
co w styczniu i lutym, zgodnie z naszymi szacunkami i ponizej konsensusu rynkowego
5,1% r/r. Inflacja bazowa mogta wynie$¢ w marcu 3,5% r/r, nieco mniej niz wynosit nasz
szacunek przed wstepnymi danymi o CPl. W kwietniu dynamika CPI powinna by¢ juz
wyraznie nizsza, rzedu 4,3% r/r a w |l pot. br. moze nie przekracza¢ 3,5% r/r. Taki
przebieg inflacji wedtug nas sktoni RPP do rozpoczecia obnizek stop procentowych w Il
kwartale.

Wedtug wstepnych danych za marzec inflacja CPl w Polsce wyniosta 4,9% r/r, tyle samo co
w styczniu i lutym. Jest to wynik zgodny z naszymi szacunkami i ponizej konsensusu
rynkowego na poziomie 5,1% r/r. Poprzedni odczyt inflacji rowniez zaskoczyt w dot (4,9%
r/r przy medianie prognoz 5,3% r/r), przy czym byt to w duzym stopniu efekt corocznej
rewizji wag w koszyku CPI.

Zmiana cen m/m wyniosta w marcu 0,1% wobec konsensusu 0,3% i naszej prognozy 0,2%.
Inflacja cen zywnosci wyniosta 0,3% m/m, powyzej naszego szacunku 0,0% opartego na
danych pozyskiwanych ze stron internetowych sieci handlowych. Ceny paliw spadty o 2%
m/m, blisko naszych oczekiwan. Ceny energii spadty 0 0,7% m/m.

Nasze wyliczenie inflacji bazowej na podstawie wstepnych marcowych danych o CPl wynosi
0,4% m/m i 3,5% r/r, po 3,6% w lutym. Przed publikacjag danych nasze oszacowanie byto
nieco wyzsze.

Dzisiejszy odczyt powinien wyznaczy¢ szczyt inflacji w ujeciu r/r (a wtasciwie ptaskowyz) w
tym roku. Oczekujemy, ze dynamika CPI spadnie w kwietniu do 4,3% (pod wptywem efektu
bazy zwigzanego z przywroceniem VAT na zywno$¢ w kwietniu 2024 r.), a nastepnie w
okresie maj-czerwiec bedzie powoli narasta¢ do 4,3%-4,4%. Kolejny znaczacy spadek inflacji
jest bardzo prawdopodobny w lipcu, poniewaz réwniez wtedy zadziata silny ujemny efekt
bazy (zwigzany ze wzrostem cen energii w lipcu 2024 r.). Sadzimy, ze inflacja nie wyjdzie
powyzej 3,5% r/r miedzy lipcem a grudniem tego roku. Za to w przypadku inflacji bazowej
spodziewamy sie braku wyraznego trendu w dot w tym roku i oscylowania wokoét jej
marcowego poziomu.

Taki przebieg inflacji naszym zdaniem przekona RPP do rozpoczecia obnizek stop
procentowych w Il kwartale. W tym roku spodziewamy sie obnizek stép w sumie o 75 pb.
Wstepne wyniki marcowej inflacji wpisaty sie w ostatnig serie danych (m.in. o nizszym od
oczekiwan wzroscie ptac i sprzedazy detalicznej) stymulujacych rynek to wyceny wiekszej
skali obnizek w tym roku, ktéra juz przekracza 100 pb. Wg nas jednak z uwagi na wojny
celne i europejskie poluzowanie polityk fiskalnych RPP bedzie ostroznie podchodzi¢ do
luzowania polityki pieniezne;j.
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Struktura inflacji CPI, % r/r
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Dekompozycja zmiany inflacji CPI, % r/r
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